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ПЕРША ФІНАНСОВА КРИЗА XXI СТОРІЧЧЯ
Розглянуто основні передумови, що спричинили настання
першої світової фінансової кризи XXI ст. Зокрема, особли-
вої уваги приділено таким кризотворчим факторам, як: сут-
тєве зниження позикових стандартів, яке спровокувало ши-
рокомасштабне іпотечне кредитування суб’єктів із сумнівною
платоспроможністю, низька фінансова освіченість, а відтак і
неспроможність суб’єктів господарювання адекватно оціню-
вати ризики, секьюритизація неліквідних активів, яка посла-
била мотивацію фінансових посередників відслідковувати
дії первісних позичальників, низький рівень позикових ста-
вок, суперечливість діяльності рейтингових агентств та їх
моделей оцінювання, правильність стратегій, обраних
центральними банками тощо.
КЛЮЧОВІ СЛОВА: фінансова криза, іпотечні кредити, пози-
кові стандарти, фінансова освіченість, секьюритизація, рей-
тингові агентства, статистичні моделі, структурований інве-
стиційний механізм, ендогенний ризик, бектестінг, цент-
ральні банки.
На сьогодні напруга на світових фінансових ринках досягла
такого рівня та масштабу, якого не було протягом останніх три
чверті століття. Проблеми, які почалися на американському рин-
ку цінних паперів, похідних до іпотечних кредитів, достатньо
швидко розповсюдилися за межі США та іпотечного ринку. Зараз
важко передбачити, наскільки довго ще триватиме криза на сві-
тових фінансових ринках. Її динаміка багато в чому схожа з ди-
намікою попередньої кризи 1998 року, яку на сьогодні вже багато
хто забув. Надлишок ліквідності (який полягав у великій кількос-
ті кредитів з низькою вартістю) неочікувано перетворився на
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дефіцит ліквідності, багато хто з дилерів зіштовхнувся з пробле-
матичністю продажу активів, які наповнювали їх портфелі. Дана
криза мало чим схожа з Великою Депресією 1929 року, незважа-
ючи на численні протилежні заяви спостерігачів. Суть полягає в
тому, що Велика Депресія була спричинена колапсом виробницт-
ва та споживання та ескалована радикальним зниженням у на-
данні кредитів банками, що відбулося завдяки тому, що Федераль-
ний резерв не зміг успішно зіграти свою роль як кредитор остан-
ньої інстанції. Діаметрально протилежне ми спостерігаємо сьогод-
ні. Світова економіка продовжує зростати стабільними темпами,
у той час коли центральні банки вже виконали свою роль із за-
безпечення ринку необхідною ліквідністю. Мабуть єдиний (але до-
статньо важливий) аспект, який є спільним для цих двох криз, —
це те, що їх епіцентр припадає на США.
Не є приводом для сперечання той факт, що проблематика та-
кого стану речей є чи не найактуальнішою темою, яка знаходить
своє висвітлення у численних працях західних науковців-теоре-
тиків та економістів і фінансистів-практиків. Достатньо важко
перерахувати всіх фахівців, які так чи інакше проявляють інтерес
до даного питання. Ось лише кілька з них: А Бараяс (МВФ, стар-
ший економіст інституту МВФ), В. Бьютер (професор економіки
у лондонській школі економіки та політичної науки), Г. Табелліні
(професор економіки в університеті Боччоні), Дж. Дел Арічія
(МВФ, заступник голови відділу фінансових вчень), Дж. Деніел-
сон (викладач Лондонської школи економіки), К. Рейнхарт
(професор економіки у школі громадської політики та департа-
менті економіки в університеті Меріленду), Р. Портес (професор
економіки у лондонській школі бізнесу),С. Цечетті (професор зі
світових фінансів у міжнародній школі бізнесу університету
Бранді), Ч. Виполош (професор з міжнародної економіки у Же-
невському інституті). Як бачимо, це не лише американські спе-
ціалісти, що черговий раз доводить інтернаціональність проб-
леми.
Глобальна фінансова нестабільність, яку ми спостерігаємо
сьогодні, є явищем надзвичайно складним та багатофакторним,
тому охопити усі її аспекти в рамках однієї статті не є можливим.
Через це у даній роботі зосередимося на причинах, передумовах
кризових явищ на світових фінансових ринках. Адже їх ретельне
вивчення є першим кроком на шляху до глибокого розуміння
проблематики фінансових проблем сьогодення та винайдення
ефективних методів реагування на них, що стане предметом роз-
гляду наступної статті.
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Переходячи до предметного розгляду факторів, які послужили
передумовами кризи, зазначимо, що вже існує багато різних, іно-
ді навіть суперечливих, думок учених стосовно цього. Отже
спробуємо агрегувати їх далі.
Останні події на ринку іпотечних цінних паперів поставили
американську іпотечну індустрію в центр уваги. За останнє деся-
тиліття цей ринок неймовірно розширився, еволюціонуючи від
маленької ніші до основного сегменту усього іпотечного ринку
США. Чи може нещодавня лихоманка ринку бути пов’язана з
цим швидким розширенням? Іншими словами, чи не є останні
події результатом кредитного буму, перебіг якого отримав нега-
тивний характер? Але хоча багато хто погодився б з цим питан-
ням, чітких емпіричних доказів цього до сих пір бракує.
Сьогодні широко прийнятою виявляється позиція, згідно з
якою періоди швидкого кредитного росту можуть досить вірогід-
но супроводжуватися ослабленням критеріїв надання позик. На-
приклад, у доповіді, представленій перед Незалежною спілкою
банкірів Америки 7 березня 2001 року, Алан Грінспен, тоді голо-
ва Федерального Резерву США, наголосив на «невтішній тенден-
ції» серед банкірів, яка полягає в агресивній поведінці останніх
стосовно надання кредитів у період піку, і запевнив, що, най-
більш «погані» кредити робляться саме в цей час і через таку по-
ведінку. І дійсно, основні банківські кризи за останні 25 років
відбувалися саме у період після активного росту кредитного рин-
ку. Але все ж не всі кредитні буми завершувалися банківськими
кризами. Дійсно, у більшості літературних джерел наводиться,
що у той час, коли вірогідність банківських криз суттєво зростає
(до 50—75 %) протягом бумів, історично лише близько 20 % з
таких епізодів закінчилися кризою [6]. Наприклад, з-поміж 135
кредитних бумів, які виділив в своєму невиданому трактаті
А. Бараяс, лише 23 (близько 17 %) передували системним банків-
ським кризам, ця цифра зростає до 31 (близько 23 %), якщо при-
ймати до уваги несистемні епізоди фінансової деструкції [1]. Не
дивно, що масштабніші та більш довготривалі буми, а також ті,
які супроводжуються вищою інфляцією і (в меншій мірі) нижчим
ростом, вірогідніше закінчуються кризою. Буми, пов’язані зі
швидким зростанням цін на активи та нерухомість, також більш
імовірно закінчуються кризами.
Пам’ятаючи вище наведений приклад, який пов’язує кредитні
буми з банківськими кризами, поточні іпотечні негаразди на аме-
риканському ринку «поганих» іпотечних кредитів дійсно вияв-
ляються пов’язаними з попереднім кредитним зростанням. У но-
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вій роботі Дж. Дел Арічія «Кредитні буми та позикові стандарти:
свідчення з іпотечного ринку», автори аналізують дані з понад 50
мільйонів позикових заяв та виявляють, що масштаби «поганих
кредитів» найбільш гостро зросли в областях, де спостерігалося
активне розширення об’ємів кредитування [5]. Такий зв’язок зо-
бов’язаний своєю появою зниженню позикових стандартів (тобто
критеріїв, за наявності яких банк має право надати кредит), що
може бути оцінено істотним збільшенням у співвідношенні кре-
дит—прибуток і зниженням у показниках відмов, які не можуть
бути пояснені вдосконаленням в основних базових економічних
принципах.
У свою чергу, погіршення позикових стандартів може бути
пов’язане з п’ятьма головними чинниками.
• Стандарти мали тенденцію знижуватися більше там, де кре-
дитний бум був більший. Це відповідає свідченням з багатьох
країн, які мали справу зі складними кредитними бумами.
• Нижчі стандарти були пов’язані з високими темпами зрос-
тання цін на нерухомість, що відповідає уявленню про те, що
кредитори певною мірою спекулювали на досить тривалому бумі
ринку нерухомості, покладаючися на те, що збанкрутілі пози-
чальники завжди можуть ліквідувати заставне майно і виплатити
позику.
• Зміни в структурі ринків також мали значення: позикові стан-
дарти більше знизилися в регіонах де крупні (і агресивні) попере-
дньо відсутні установи увійшли на ринок.
• Зростаюча серед банків практика, вдавання до продажів по-
зик та секьюритизації активів, справляла негативний вплив на
поведінку кредиторів, що призвело до більш суттєвих спадів стан-
дартів кредитування у тих областях, де кредитори продавали
більшу пропорцію наданих позик (проблема секьюритизації, як
достатньо критичний момент, буде розглянута далі).
• Необтяжливі грошово-кредитні умови, також ймовірно зі-
грали свою роль, яка полягала в тому, що цикл зміни стандартів
кредитування певною мірою імітував тенденцію розвитку ставки
Федерального Фонду.
Вищевикладені положення відповідають судженню про те,
що епізоди швидкого кредитного зростання завдяки циклічнос-
ті позикових стандартів, можуть провокувати суттєвий ефект
нестабільності фінансової системи. Крім того іпотечний досвід
демонструє, що навіть надзвичайно розвинуті фінансові ринки
не мають імунітету до проблем, пов’язаних з кредитними бу-
мами.
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Далі перейдемо до розгляду наступних факторів, з актуальніс-
тю яких погоджується більшість вчених, та які зробили суттєвий
вклад у розгортання кризи, яка у підсумку була спровокована
очікуванням дефолту на американському ринку іпотечних креди-
тів. Отже, це:
• низька фінансова освіченість американських власників не-
рухомості;
• фінансові інновації, які призвели до масової секьюритизації
неліквідних активів;
• політика низьких відсоткових ставок, яка проводилася Фе-
деральним резервом протягом 2001—2004 років «з подачі»
А. Грінспена. Це мабуть чи ну найголовніша причина, за відсут-
ності якої, криза могла б і не відбутися.
Низька фінансова освіченість
Перший інгредієнт фінансової кризи — це суміш неякісної
інформації, фінансової недосвідченості та короткозорість спожи-
вачів та інвесторів. їм була надзвичайно до вподоби перспектива
отримання іпотечних кредитів за небаченими допоки ставками та
подальший розподіл цих ставок на 30-річний період. Така корот-
козорість активно заохочувалася та експлуатувалася банками та
іншими кредиторами, які прагнули до залучення нових та утри-
мання існуючих клієнтів. Це нагадує ситуацію, яка мала місце в
минулому, коли банки та фінансові посередники радили своїм
клієнтам інвестувати у фінансові активи, які не зовсім відповіда-
ли позиціям ризик менеджменту. У обох випадках упереджені
радники є уособлення явного конфлікту інтересів, який має місце
у фінансовій сфері. Фінансова грамотність низька не лише у
країнах, які мало розвинені у фінансовому плані (як того можна
було б очікувати), але й у США. Лише двоє з трьох американців
знайомі з механізмом роботи складного відсотка, менше полови-
ни вміють оцінити ефект інфляції на вартість заборгованості. На
практиці фінансова освіченість була низька й у тих, хто вдавався
до іпотечного кредитування за низькими ставками. Посередники
ж використовували це.
Секьюритизація
Наступний інгредієнт — значні темпи розвитку фінансових
інновацій протягом останніх десяти років, які призвели до появи
такого явища, як секьюритизація. Сьогодні достатньо легко від-
новити ліквідність портфелю, який складається з неліквідних
кредитів (зазвичай суміш банківських кредитів та іпотек), для то-
го щоб потім включити його у портфель інвестора. Кожний банк,
який мав погані кредити, вдавався до цієї тактики їх секьюрити-
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зації. Як усі інші фінансові інновації, секьюритизація має свої
плюси та мінуси. До переваг можна віднести те, що завдяки від-
новленню ліквідності кредитів, можна отримати додатковий при-
буток; інвестори можуть зайняти більш довгі позиції і таким чи-
ном отримати більші доходи. Також секьюритизація розподіляє
ризик банкрутства на значно ширшу групу учасників фінансових
ринків, таким чином знижуючи ризик його настання для індиві-
дуального агента. Але цей феномен має і свої недоліки. Останні
полягають в тому, що секьюритизація послаблує мотивацію фі-
нансових посередників до відслідковування поведінки первісних
позичальників. На додачу, оскільки стає легше ліквідувати кре-
дит, який став ризиковим, банки мають менше стимулів до ретель-
ного розгляду фінансової спроможності позичальників. Це від-
криває двері кредитного ринку для ризикових позичників, які
мають мало шансів виплатити кредит.
Низькі позикові ставки
Перші два елементи кризи не є новими, і цілком вірогідно, що
без третього інгредієнту, криза б не відбулася. Монетарна полі-
тика низьких відсоткових ставок, яка була запроваджена А. Грін-
спеном у відповідь на рецесію на ринках після подій 11 вересня
2001 року, ін’єктувала надзвичайно значну суму ліквідності у
глобальну монетарну систему. Це знизило короткострокові від-
соткові ставки до 1 % — найнижчого рівня за останні 50 років.
Більше того, протягом наступних трьох років Грінспен продов-
жував підтримувати рівень відсоткових ставок нижче рівноваж-
ної ставки. Довгий час ставки підтримувалися на низькому рівні,
що часто призводило до їх негативного значення при коригуванні
на інфляцію. Результат не викликає здивування. Низькі прибутки
по традиційним інвестиціям примушували інвесторів та кредито-
рів брати на себе більші ризики заради більш високих прибутків.
Фінансові посередники, прагнучи до більших прибутків, почали
розширювати практику кредитування підприємств та домогоспо-
дарств з обмеженою фінансовою стабільністю. Інвестори з відпо-
відно до свого рівня досвіду почали переорієнтовувати свої
портфелі на користь більш прибуткових, але у той же час більше
ризикових активів, з метою підтримання свого добробуту та збе-
реження купівельної спроможності. Низькі відсоткові ставки по
довго- та короткострокових позиках приваблювали величезну
кількість позичальників, особливо домогосподарств, яких споку-
шала можливість придбання активів, які завжди були для них не-
доступними. Одночасно з цим зросли ціни на нерухомість, що в
результаті призвело до ще більшого розширення кредитування.
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Крім вище наведених очевидних передумов нестабільності,
діяльність рейтингових агентств також можна розглядати як пев-
ною мірою деструктивний фактор, який зробив свій вклад у еска-
лацію проявів нестабільності на ринках. Отже розглянемо їх діяль-
ність більш детально. Рейтингові агентства існують для того, щоб
мати справу з проблемами типу агент-принципал і асиметричною
інформацією. Менеджери компаній та міністри фінансів суверен-
них держав іноді можуть переслідувати мету дезінформації інве-
сторів. Наявність обмежуючих вимог стосовно певного рейтингу
може лімітувати ризик того, що менеджер з управління активами
інакше інвестуватиме фонди принципалів в високо ризиковані
активи. Агентства допомагають інвесторам надолужити свою не-
обізнаність стосовно того, чи позичальник буде спроможним об-
слуговувати борг. Агентства подібні до аудиторів, інвестиційних
аналітиків і журналістів. Але вони більш прибуткові, мають ви-
щий ступінь капіталізації і гостріші зіткнення інтересів.
Кількість рейтингових агентств достатньо незначна (95 % рин-
ку займають три найбільші — S&Р, Moody’s та Fich) частково
через наявність ефекту мережі, тобто бажання інвесторів бачити
відповідність рейтингів з-поміж емітентів. Але характеристики
природних монополій розширюються залежністю регуляторів від
рейтингів, що (на приклад) регламентовано в статуті «національ-
но визнаних статистично-рейтингових організацій» (NRSRO),
створеному в Сполучених Штатах в середині 1970-х, та в Базель-
ській угоді II. Зазвичай від інвесторів вимагають не тримати цінні
папери, рейтинги яких нижчі за певний рівень, крім того, рейтин-
ги впливають на ризикову оцінку активів банків при обчисленні
показників достатності основного капіталу [10]. Також зазначи-
мо, що бар’єром для вступу на ринок рейтингових агентств є пе-
ревірка регуляторами наявності відповідних ліцензій.
Існує декілька проблем пов’язаних з агентствами, стосовно
стимулів, з якими вони стикаються, та реалізації їх ролей. Є оче-
видний конфлікт інтересів, що найгостріше проявляється із струк-
турованими фінансовими інструментами, адже агентство може
спочатку надавати консультації та поради щодо того, як створен-
ня певного цінного паперу впливатиме на його рейтинг, а потім
воно може присвоювати рейтинг, який підтверджує надану пора-
ду, таким чином заробляючи два рази. Ця проблема достатньо
сильно зросла: 44 % з усіх доходів Moody’s в 2006 році мали по-
ходження зі сфери структурованих фінансів [10]. Окрім того, є
ще одна очевидна проблема, коріння якої лежить у платі емітен-
тів за рейтинги а, відтак, і їх можливості пошуку більш сприят-
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ливих пропозицій (кращих рейтингів), тоді як кожне агентство,
таким чином, має стимул винагороджувати емітентів, які роблять
свій вибір на його користь, за допомогою гарних рейтингів.
Робота агентств також проблематична. їх засуджують за реак-
цію пост фактум замість попередження. Зміни рейтингів можуть
посилювати циклічні коливання і, таким чином, створювати стад-
ні ефекти, збільшуючи нестабільність. Обидва факти були точка-
ми, які піддавались критиці, як протягом, так і після Азійської
кризи, і Fich, наприклад, прийняв їх доречність у своїй вині у лю-
тому 1998 року.
Дані агентств, а також їх моделі оцінки, підозрілі. Присвою-
ючи рейтинг цінним паперам, основаним на житлових іпотеках,
вони, для прикладу, використовували дані з достатньо широкого
періоду швидкого зростання цін на житло, протягом якого сум-
нівні іпотеки були затверджені, оскільки капітал домогоспо-
дарств зростав. Рейтингування складених фінансових інструмен-
тів на основі симуляційних моделей може мати мало корисності,
коли ринки втрачають рівновагу, адже тоді ризик мате-
ріалізується, через що фактичний ризик кореляції суттєво пере-
вищує стандартні модельні параметри, і, в кінці кінців, моделі
руйнуються. Окрім того, не зовсім адекватним є використання
однієї і тієї ж системи виміру для оцінки державного ризику,
ризик корпоративних облігацій та складних інструментів (на-
приклад CDO — Collateralized bedt obigation — заставні пози-
кові облігації). У будь-якому випадку, рейтинг відображає су-
дження агентства стосовно вірогідності настання банкрут-
ства протягом певного періоду — нічого більше. Це ігнорує,
наприклад, можливість того, що ринок цінних паперів, стане
неліквідним.
Найбільш важливим є те, що багато хто вважає, що агентства
просто не створюють доданої вартості: якість інформації, яку во-
ни забезпечують, — часто нічим не краща, ніж та, яку хороший
аналітик може витягнути з публічно доступних даних. Крім того,
існують сумніви стосовно здатності агентств оцінювати кредитну
якість краще, ніж заходи, основані на ринкових спредах, а також
здатності передбачити суттєві ринкові зміни.
Розглядаючи діяльність рейтингових агентств вище ми згаду-
вали про сумнівність методів аналізу інформації, які вони вико-
ристовують. Основним з них є так зване статистичне моделюван-
ня. Було б не зовсім правильно не розглянути його більш
детально, адже статистичне моделювання чим далі, тим більше
має вплив на процес прийняття рішень у фінансовій системі, тоді
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як в цей же час критичними залишаються питання стосовно на-
дійності моделей та ступеня довіри учасників ринків цим моде-
лям. Якщо спитати практикуючих фахівців з фінансів, представ-
ників регуляторних органів або наукових співробітників, що вони
думають про якість статистичних моделей, які лежать в основі
ціноутворення та аналізу ризику, їх відповідь часто є негативною.
В той же час, багато з цих же індивідуумів не мають ніяких сум-
нівів чи пересторог щодо безперервно зростаючого використання
цих моделей не тільки для внутрішнього контролю ризику, але й
особливо для оцінки системного ризику, а відтак і регулювання
фінансових інституцій. Таким чином, має місце дещо парадоксаль-
на ситуація, за якої цифри стають важливішими, ніж їх надій-
ність. Як можемо ми одночасно не довіряти моделям та відстою-
вати їх використання?
Розуміння цього парадоксу допомагає зрозуміти як криза тра-
пилася, та як можна з нею впоратися. У серці кризи — якість
рейтингів SIVs. Ці рейтинги генеруються достатньо складними
статистичними моделями.
Варто більш детально звернути увагу на поняття SIV. Англій-
ська абревіатура розшифровується як structured investmen vehicle,
тобто структурований інвестиційний механізм. Цей механізм є,
по суті, фондом, що позичає гроші шляхом випуску короткостро-
кових цінних паперів, а потім інвестує їх шляхом придбання дов-
гострокових цінних паперів за більшими ставками дохідності,
створюючи прибуток для інвесторів за рахунок різниці. SIV є різ-
новидом структурованого кредитного продукту; їх розміри за-
звичай коливаються у рамках 1—30 млрд доларів США, а об’єк-
тами інвестицій є як цінні папери, що підкріплені певними акти-
вами, так і корпоративні фінансові облігації. Найчастіше предме-
том інвестування (70—80 %) стають ціні папери, які підкріплені
активами чи іпотекою, а отже, SIV, стають джерелами ресурсів
для іпотек, кредитних карток, студентських позик. Ризик, який
виникає по трансакціям з SIV має два аспекти. По-перше, плато-
спроможність SIV може опинитися під загрозою, якщо вартість
довгострокових цінних паперів, які придбав SIV, падає нижче вар-
тості короткострокових цінних паперів, які були ним продані.
По-друге, існує ризик ліквідності, оскільки SIV позичає коротко-
строково, а інвестує довгостроково, тобто, момент виплати на-
стає раніше ніж момент отримання платежу. За виключенням ви-
падку, коли позичальник може рефінансувати короткостроковий
борг по сприятливим цінам, він може бути змушений продавати
активи на депресивному ринку.
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Єдиний клас активів вартістю тільки 400 мільярдів доларів
США не мав бути спроможним викликати такі суттєві прояви не-
стабільності. І дійсно, проблема лежить у дещо іншій площині, а
саме у тому, як фінансові установи наповнювали SIVs поганими
кредитами, та у їх поганих рейтингах.
Головна проблема, пов’язана з рейтингами SIVs, полягала у
некоректній оцінці ризику наданій рейтинговими агентствами,
які недооцінили зв’язки дефолту в іпотечній сфері з іншими фі-
нансовими галузями, припускаючи, що вони є автономними по-
діями. Звичайно, на піку ділового циклу, це може бути справед-
ливим, але навіть поверхове звернення до історії показує, що
іпотечні дефолти дуже добре корелюють з глобальною нестабіль-
ністю на фінансових ринках. На жаль, моделі обчислення даних,
які використовувалися для оцінювання SIVs, зазвичай не були
«достатньо далекоглядними», щоб врахувати можливий майбут-
ній спад.
Таким чином, якість рейтингів SIV залишала бажати кращого.
Проте, рейтингові агентства мають 80-річну історію оцінки кор-
поративних зобов’язань (облігацій), що є своєрідним проходжен-
ням на відмінно тесту на якість присуджуваних рейтингів. Але
знову ж таки, на жаль, якість рейтингів SIV відрізняється від яко-
сті рейтингів регулярних корпорацій. Так, оцінка ААА для SIV
не одне і те саме, що і така ж оцінка ААА для Microsoft.
І ринок все ж не вдалося обдурити. Врешті-решт, чому SIV з
оцінкою ААА заробляв на 200 пунктів вище за корпоративну об-
лігацію з такою ж оцінкою? Достатньо стійким є відчуття (якщо
не переконання), що багато гравців ринку розуміли, що відбува-
ється, але успішно продовжували працювати не вдаючися до пев-
них дій. Менеджер пенсійного фонду, який придбавав такі SIVs,
можливо був некомпетентний, але найбільш вірогідно він просто
обминав обмеження на закупівлю високо ризикованих активів.
В основі усього цього процесу лежить думка про те, що точ-
ність та складність розрахунків автоматично передбачає якість.
Це, можливо, було б вірно, якщо б закони фізики були застосовні
до статистичних законів фінансів. Проте фінанси — не фізика,
вони значно складніші.
У фізиці явища, які оцінюються, загалом не змінюються про-
тягом вимірювання. Для фінансів це не так. Фінансове моделю-
вання змінює статистичні закони, які управляють фінансовою си-
стемою в режимі реального часу. Причина полягає в тому, що
учасники ринків реагують на результати вимірювань і відповідно
корегують перебіг процесів, що лежать в основі статистичних
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вимірювань. Таким чином розробники завжди грають наввиперед-
ки один з одним. Це стає особливо явним, коли фінансова систе-
ма починає вступати в стадію кризи.
Це феномен, який має назву ендогенного ризику, який робить
наголос на важливості взаємодії між установами у визначенні
ринкових показників. У той час, коли на ринках все спокійно, ми
можемо нехтувати ендогенним ризиком. Коли ж починають про-
являтися ознаки кризи, цього робити не можна. І це саме той мо-
мент, на якому зазнали невдачі статистичні моделі.
Все це не означає, що статистичні моделі не мають жодних
переваг. Навпаки, їх роль важко переоцінити у сфері управління
внутрішніми ризиками фінансових установ, де основна увага
приділяється відносно невеликим та часто повторюваним подіям.
Надійність моделей, створених для таких цілей, оцінюється тех-
нікою, яка називається бектестінг (анг. backtesting). Вона є фун-
даментальним базисом для процесу управління ризиками, а та-
кож ключовим компонентом Базельської Угоди.
Найбільш загально, класичне значення бектестінгу — це про-
цес тестування торгівельної стратегії на попередніх періодах. За-
мість застосування стратегії на майбутній період часу, що може
зайняти роки, трейдер може зробити симуляцію його торговель-
ної стратегії на відповідних минулих даних для того, щоб виміря-
ти її ефективність. Досягнуті внаслідок бектестінгу результати
надзвичайно залежні від процесів, які відбувалися протягом взя-
того періоду. Адже дана техніка припускає, що те, що відбулося в
минулому, буде мати місце і в майбутньому, і це припущення
може призводити до потенційних ризики для даної стратегії.
Теоретично, більшість моделей, які використовуються для
оцінки ймовірності настання незначних часто повторюваних по-
дій, можуть бути використанні для прогнозування суттєвих рід-
ких подій. Насправді ж така екстраполяція не є повністю адекват-
ною. Статистичні моделі не лише налаштовані та протестовані з
метою роботи з певними подіями, також не можливо адаптувати
їх якість до роботи з суттєвими неповторюваними подіями і тим
більше перевірити надійність прогнозів, зроблених таким чином.
Незважаючи на це, можна спостерігати зростаючий попит на
аналітиків, які б були в змозі на постійній основі займатися роз-
робкою статистичних моделей, що має бути своєрідним заходом
боротьби з кризовими проявами. Основним мотиватором такої
наполегливої поведінки є глобальна ціль, що полягає у намаган-
нях чисельно виміряти фінансову стабільність та системний ри-
зик. Проте використання внутрішніх банківських моделей по
398
оцінці ризику для цих цілей не є доречним. Це був би надто про-
стий спосіб. Якщо відсутнє розуміння стосовно того, як система
працює, наявність певних цифр може і заспокоїти деяких банків-
ських менеджерів, але вони (цифри) так і не принесуть розумін-
ня, а відтак є в цілому непотрібними.
І дійсно, поточна криза настала дещо зненацька для всіх, не зва-
жаючи на всі складні статистичні моделі, оцінки настоїв, цифри.
Усі наведені вище фактори, які спровокували кризові явища, є
у певній мірі загальноприйнятими, але існують і ті, з приводу
яких не має згоди між фахівцями. Розглянемо і їх.
Перше питання — чи правильну стратегію обрали центральні
банки? Деякі науковці наполягають, що вони повинні виступати
у ролі кредиторів останньої інстанції, що передбачає продумані
інтервенції за допомогою караючих засобів. Проблема з цим по-
глядом полягає у тому, що центральні банки не втручалися, як
кредитори останньої інстанції. Всі центральні банки мають від-
повідальність у гарантуванні нормального функціонування фі-
нансових ринків. Міжбанківський ринок — це базис усіх інших
фінансових ринків, і він мав тенденцію до спустошення. Таким
чином, центральний банк не мав іншого вибору окрім, як наново
запустити міжбанківський ринок. Крім того, сучасні центральні
банки оперують шляхом оголошення процентної ставки, міжбан-
ківської ставки. Якщо б вони не встановлювали цю норму, то во-
ни б знищували свою власну вибрану стратегію, яка їм добре
служила до цих пір. Ця стратегія дозволяє їм змінювати міжбан-
ківську ставку у будь-який час, коли їм заманеться. Але допоки
вони так робили, вони не мали ніякого вибору окрім як встанов-
лювати ставки на стабільному рівні. Щодо караючих заходів, то
до кого вони б їх застосовували? Цього часу не є певний конкрет-
ний банк. Тоді ринок? Колективне покарання — загалом погана
ідея. У цьому випадку, це була б жахлива ідея. Якщо центральні
банки карають міжбанківський ринок, вони карають всі фінансові
ринки, і тому вони карають всіх тих, хто залежить від цих ринків,
що передбачає практично всіх.
Наступна велика розбіжність полягає у тому, чи погіршиться
поточний стан речей. Достатньо легко побудувати сценарій, який
призведе до кризи. Багато робіт, які достатньо легко знайти у
пресі, зазвичай говорять про те, що хедж фонди, які потрапили
під серйозний вплив іпотечних позик, для того, щоб відновити
свою платоспроможність, продають свої кращі активи, штовхаю-
чи їх вартість вниз. Навіть хедж фонди, які не потрапили прямо
під негативний вплив поганих позик, можливо будуть змушені
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боротися за своє виживання, або якщо їх клієнти почнуть виво-
дити свої активи, або якщо вони мають певні занепокоєння сто-
совно ситуації або тому що вони повинні, враховуючи їх власні
правила. Рейтингові агентства тоді будуть змушені знижувати
показники по численним активам та фондам, базові характерис-
тики яких залишатимуться на достатньому рівні, але які будуть
активно продаватися на ринках. У цій стадії ситуація починає на-
гадувати перебіг подій 1929 року, та найімовірніше буде мати і
схожий (вже відомий) кінець. Це дійсно достатньо ймовірний варі-
ант, але все не обов’язково має так закінчитися. Так, Ч. Виплош
заявляє, що серйозні фінансові установи повинні були зробити
адекватні резерви, щоб мати справу з цією кризою, а також, що
такий стан речей можна назвати певною нормалізацією [3]. Але
на наш погляд погодитися з таким твердженням достатньо важко.
Завершуючи розгляд передумов виникнення сучасних проявів
глобальної фінансової нестабільності, варто розглянути як такі
фактори співвідносяться з реаліями нашої держави. Ще рік тому
було важко передбачити, що фінансова турбулентність на світо-
вих ринках може перекинутися на Україну, адже наша держава й
досі була слабко інтегрована у систему міжнародних фінансів.
Більше того, можна зазначити, що ринок іпотечних кредитів та-
кож мав дуже широкий розвиток останніми роками в Україні на
фоні стрімкого подорожчання житла. Але оскільки практика се-
кьюритизації сумнівних кредитів, яка настільки популярна на за-
ході, була надто високою матерією для українських банків, то
останні не мали таких широких можливостей легкого збуту пога-
них боргів, що мало б призвести до більш ретельного ставлення
до відбору потенційних позичальників. Стосовно проблеми низь-
ких відсоткових ставок, яка виявилася чи не наріжним каменем
для кризи в США, то в нашій країні про це було годі й говорити,
адже ринок українських кредитів ніколи не відрізнявся низькими
цінам. Всі ці фактори могли б говорити про те, що масштабної
кризи на фоні іпотечного кредитування Україні й не варто сильно
боятися. Проте криза все ж відбулась та й досі має масштаби шир-
ші ніж у деяких західних країнах. На даному етапі варто згадати,
що, як відомо, в Україні діють не лише економічні чи юридичні
закони — і саме через це почалися суттєві негаразди у банківсь-
кій сфері країни, яка потягнула за собою усю економіку. Падіння
Промінвестбанку, яка поклало фактично початок усьому, сталося
через паніку вкладників, яка, в свою чергу, була вже штучно
спровокована тими чи іншими силами. З такими ж втручаннями
розвивалися й подальші етапи кризи. З цієї точки зору варто
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сказати, що Україні перш за все слід дати раду своїм внутрішнім
та зовнішнім політичним суперечностям та питанням перерозпо-
ділу сфер впливу, а вже потім консолідувати зусилля у напрямку
боротьби з екзогенними факторами.
Отже, в даній статті ми розглянули ключові фактори, які лягли
в основу механізму розгортання світової фінансової кризи сього-
дення. У наступних роботах ми приділимо увагу особливостям
перебігу даної кризи, її наслідкам та можливим механізмам про-
тидії.
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